Forvaltarkommentar Coeli European R SEK — juli 2024

Denna information &r avsedd som marknadsforing.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som &ar en andelsklass som ar

reserverad for privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmanhet andra villkor vad
galler bland annat avgifter, vilket paverkar andelsklassens avkastning. Nedanstaende information om
avkastning skiljer sig darfor fran avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling juli

Fondens varde 6kade med 8,5 procent i juli (andelsklass R SEK), samtidigt som jamforelseindex
Okade med 5,3 procent. Sedan fondens strategiomlaggning i september 2023 har vardet 6kat med

26,0 procent, att jamféra med en 6kning om 11,6 procent for jamforelseindex.
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Kélla: Coeli European
*Justerat for avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlaggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i vardepapper/fonder kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Fonden steg med 8,5 procent jamfort med jamférelseindex som steg med 5,3 procent. Stdrsta motorn i
fondens avkastning var starka rapporter fran vara bolag, men aven ett 6kat intresse for sma-och
medelstora bolag paverkade positivt. Den svenska kronan sjonk med 1,9 procent i juli mot euron, vilket
ocksa hade en positiv paverkan (SEK-klassen). Fondens tre basta bidragsgivare var brittiska Volution,
Biotage och schweiziska Accelleron. Samsta bidragsgivare, men med sma tal, var LVMH, Scandic och
tyska Bechtle.

Sedan slutet av juni och fram till inledningen av augusti har vi upplevt en tsunami av politiska och
ekonomiska nyheter:

¢ President Joe Bidens katastrofala debatt mot Donald Trump som ledde till att vice president
Kamala Harris nu & Demokraternas nya presidentkandidat.

e Mordforsoket pa Donald Trump.

e Valet i Frankrike som bjod péa stor dramatik och slutade med att inget parti fick egen majoritet,
med allt vad det innebar.

Page 1



Storbritannien fick en ny regering i form av Labour, efter att de konservativa gjort ett historiskt
mycket svagt val.

Den amerikanska inflationen sjonk mer an véntat i juni vilket ledde till en extremt stark
sektorrotation.

Vi fick bevittna nya nivaer pa elandet i Mellandstern efter olika attacker fran bada sidor.
Japanska centralbanken hojde rantan for andra gangen pa 17 ar, vilket milt uttryckt inte mottogs
val.

Bank of England sankte styrrantan for forsta gangen sedan Covid-utbrottet i borjan av 2020.
Fed beholl rantan oféréandrad, men 6ppnade upp for en sankning i september.

Den forsta och andra augusti kom svaga ekonomiska data fran USA som bidrog till en mycket
svag inledning av augusti manad, mer om det senare.

Allt ovanstaende toppades med tusentals bolagsrapporter som bland annat avslojade att Kinas
ekonomiska problem ar stérre &n vad de flesta trott.

I denna milj6 avkastade fonden 8,5 procent, vilket kan jAmféras med andra relevanta index (matt i
SEK) som OMXS30 +1,6 procent, Stoxx 600 +3,3 procent, S&P500 +2,2 procent, Nasdaq +0,3 procent
och Russell 2000 hela +11,3 procent.

Det som utloste den kraftiga rotationen in i framfor allt amerikanska smabolag var en lagre &n vantad
inflation for juni. Mindre bolag har typiskt sett svagare balansrékningar &n stora och gynnas mer av
rantesankningar an stora bolag. Dartill och viktigare, den extremt hoga koncentrationen av kapital till
de stora teknologibolagen, samt en mycket lag positionering till smabolag, ledde i USA till den
kraftigaste sektorrotationen fran S&P500 till Russell 2000 sedan februari 2000.

Inflddena till amerikanska smabolagsfonder har stigit under sommaren.
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Infléden som i sin tur drivit upp aktiekurserna. Nedanstaende bild visar skillnaden i avkastning mellan
Russell 2000 och S&P 500 sedan ar 2000. Inte sedan ar 2000 har smabolagsindexet haft en sadan
stark dveravkastning, +9,8 procent i juli, matt mot det breda indexet.

Kalla: Goldman Sachs

Den kraftiga rotationen i USA in i smabolag var inte lika tydlig ndgon annanstans, se bild nedan, men
den extrema koncentrationsrisken ar ocksa ett amerikanskt fenomen. Fram tills fér en vecka sedan
stod MAG?7 (ex Tesla) for 60 procent av arets avkastning i S&P 500. Den volatilitet som fanns i
marknaden i juli var nastan obefintlig for var fond, som férenklat gynnades av den turbulens som
uppstod.

Page 3



Exhibit 1: The rebound in Small caps has essentially been a US phenomenon

Price performance
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Kéalla: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Bilden nedan okar forstaelsen for den turbulens vi precis upplever. Korrelationen mellan ordinarie S&P
500 och det likaviktade S&P 500. De stora teknologibolagen har levt i en egen varld och nar hogt
stallda forvantningar inte riktigt infrias far investerare rakna om sin férvantade avkastning pa bolagens
Al-investeringar. Nar en sa stor andel av marknaden har sa hég exponering mot samma bolag, gar det
snabbt utfor.
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Kélla: GS Global Markets

Nvidia. Fram tills nyligen har det varit varldens storsta bolag matt i borsvarde, men de senaste
veckorna har bjudit pa en extremt hog volatilitet. Det &r nagot som inte stammer nar ett 3 000 miljarder
USD bolag handlas runt som ett mediokert micro cap-bolag. Den 28 augusti kommer deras
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kvartalsrapport.

2 Intraday Price Chart

Kélla: Bloomberg

Fondens exponering mot den lagt varderade brittiska marknaden var ocksa en positiv faktor i juli da
FTSE 100 var en stabil marknad med +2,5 procent i avkastning. FTSE Small Cap steg med 3,9
procent och uppkopen av de brittiska bolagen fortsatter med till exempel Carlsberg som la ett bud pa
Britvic. Fondens exponering mot Storbritannien ar cirka 22 procent. Den brittiska ekonomin bérjar
ocksa forbattras fran laga nivaer. Se bild nedan med BNP-prognoser till vanster och P/E-tal till hoger.

Chart 1: US, Europe, UK GDP forecasts (LHS), US, Europe, UK 12-month forward P/E (RHS)
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Nar drygt héalften av de europeiska bolagen har rapporterat kan man konstatera att det blivit nagot
battre &an hur det brukar se ut. 56 procent av rapporterna har éverraskat positivt pa resultatniva.
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Chart 5: Stoom Europe 500 - historical camings beat rate since Q1 2006 (% of stocks reporting earmnings above consensus)
-
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Kéalla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux
For de mindre bolagen har det dock varit lite svagare an forvantat.

Chiart T: Stoax Small 2 historical earnings beat rate since §1 26 (% of stocks reporting eamings abowe consendut)
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Kélla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Pa aktieniva har rapportsdasongen gett de storsta utslagen pa 10 ar i aktiekurser i USA.
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Det som stuckit ut i rapportsasongen ar Kinas ekonomiska situation som &ar varre an befarat. Det har
paverkat lyxforetag som LVMH, men ocksa bilaktier har haft betydande motvind den senaste tiden. Det
som Overraskat positivt i Europa ar byggrelaterade bolag som i manga fall menar att man natt botten
och nu ser stigande orderbocker pa flera hall. Fondens bada innehav Lindab och Volution steg med 17
respektive 21 procent i juli.

Nedanstaende bild visar hur europeiska bolag med en betydande Kina-exponering utvecklats 7
procent samre an Stoxx600 i juli.
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Kélla: UBS, Bloomberg

Sverige sticker ut i Europa vad galler venture capital-investeringar ("angelinvesteringar”) i forhallande
till BNP. Pa global basis kommer Israel forst foljt av USA. Sverige hamnar har pa femte plats.
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Venture capital

The European Union's venture capital investments averaged just
0.4 percent of GDP over the past three years.

Venture capital invested, 2021-23
(percent of GDP, average)
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Source: PitchBook Data Inc; IMF April 2024 WEQ; and IMF staff calculations
Note: The boundaries, colors, denominations, and any other information shown on

the map do not imply, on the part of the IMF, any judgment on the legal status of any

territory or any endorsement or acceptance of such boundaries IM I

Kalla: IMF

Donald Trump hade &nglavakt nar en forvirrad 20-aring forsokte mérda honom den 15 juli, se klipp har:
https://x.com/EndWokeness/status/1813314243434856885

Han var minst sagt kylig bade nar det hande, men ocksa dagarna efterat nar han fortsatte som inget
hant. Han hann ocksa med att lansera en begransad upplaga av nya gymnastikskor med titeln”Fight”.
Ingen har dock varit kyligare &n Ronald Reagan: https://www.youtube.com/watch?v=5UowNDaxRqU

Efter att president Joe Biden kastat in handduken ar det nu inte langre lika sjalvklart att Donald Trump
kommer att vinna valet i host. Trump gjorde i slutet av manaden ett kritiserat framtradande pa
konventet for USA:s svarta journalister, dar han bland annat ifrdgasatte vicepresident Harris identitet
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och havdade att hon "rakade bli svart” for nagra ar sedan for att det gynnade henne politiskt.

M\ Jeff Storobinsky
The ENTIRE @NAE) Trump Interview (34 Minutes)

BREAKING NEWS |

TRUMP TAKES QUES“U"S AT CONVENTION FOR BLACK JOURNALISTS
Rachel Scott | Moderator 245 PM ET

2OKESPERSON SAYS * DOMNEBLOOD SERVES HOSPITALS 1N ALABAMA, FLORIDA, GEQORG NEWS CENTRAL

Kalla: X

" HH HLEDGEYE

Kéalla: HEDGEYE

Vara bolag
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https://x.com/martenschultz/status/1818758581237563650?s=12&t=0N7sZrq39DU5Tq-Zr-TWaQ

Efter en handelsefattig juni-manad rullade rapporterna in i juli och bjod pa desto mer nyheter. Over lag
har rapportperioden sa har langt varit klart positiv for fondens innehav.

Volution

Det brittiska ventilationsbolaget slappte under manaden en uppdatering for rakenskapsaret som slutar i
juli. Trots en byggindustri som ar under rejél press vantas Volution vaxa med 7 procent, varav 1
procent organiskt. Rorelsemarginalen vantas landa pa omkring 22 procent, vilket &r den hogsta siffran
sedan 2015 nar vi tittar tillbaka pa siffrorna i var modell. Sammantaget leder detta till att vinsten per
aktie kommer vaxa med omkring 7 procent mot foregaende ar.

| ett sammanhang nar manga andra HVAC-bolag (heating, ventilation, air conditioning) gar pa knana
pa grund av lagt nybyggande, oklarheter rérande energisubsidier i framst Tyskland och hdga rantor
som urholkat konsumenternas majligheter att renovera, tycker vi att detta ar ett mycket bra resultat.

Under aret har Volution gynnats sarskilt av sin exponering mot Storbritannien. Det ar den marknad déar
bolaget tydligast gynnas av 6kade regleringar som staller krav pa byggnaders energieffektivitet.

For det kommande rakenskapsaret skissar vi pa fortsatt stark tillvaxt i Storbritannien, samtidigt som
Volutions europeiska marknader bor aterga till tillvaxt. Med en rekordstark balansréakning finns gott om
utrymme att gora forvarv. Historiskt har Volution forvarvat bolag som efter tre ar i genomsnitt genererar
ett rorelseresultat som motsvarar ungefar 18 procent av det man betalat. Tack vare den
avkastningsprofilen ar férvarv nagot som marknaden uppskattar.

Volution-aktien steg med 21 procent i juli, och har darmed stigit totalt 26 procent for helaret.
Lindab

Lindabs rapport for det andra kvartalet 2024 slog férhandstipsen med omkring 6% pa rorelseniva. Efter
sex kvartal med negativ organisk tillvaxt bérjar vi skymta en ljusning i tunneln. VD Ola Ringdahl tror pa
en gradvis forbattring av volymerna under andra halvaret. Inom det viktiga ventilationssegmentet
hoppas man att 2025 markerar starten pa en flerarig period med positiv organisk tillvaxt.

Nar Lindabs mangariga investeringsprogram i maskiner, fabriker och kapacitet nu gar mot sin énda
finns en stor outnyttjad produktionskapacitet i bolaget. Under konferenssamtalet i samband med
rapporten namndes att bolaget kan 6ka sin produktionsvolym med 20-30% utan att 6ka sina kostnader
namnvart. Med bruttomarginaler som redan nu ar pa hoga nivaer med Lindabs matt matt — trots en
svag marknad med laga volymer — bor det alltsa finnas en ordentlig operationell havstang nar
volymerna vander.

Utbver detta kommer bolaget fortséatta att forvarva bolag i hég takt. Vi betraktar idag Lindab som en
serieférvarvare. Om vi har lyckats rakna ratt far vi det till 22 forvarv sedan 2021 som tillsammans
adderat cirka 3,7 miljarder kronor i forsaljning. Forvarven gors uteslutande inom ventilationssegmentet
som pa rullande basis star for omkring 75 procent av férsaljningen. 2018 var samma siffra 62 procent.
Ventilationssegmentet ar mindre cykliskt, har stabilare marginaler och har hogre strukturell tillvaxt &n
Lindabs andra segment Profile Systems. Allt annat lika fortjanar alltsa ventilationsaffaren en hogre
vardering an Profile Systems.

Forvarvsstrategin har ocksa andra fordelar. Aven om Lindab styrs decentraliserat med mycket frihet
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och ansvar hos dotterbolagen finns det lagt hangande kostnadssynergier inom inkop av stal. Bolaget
ar en av Europas stérsta stalinkdpare och har darfér en god férhandlingsposition mot stalbolagen,
vilket de mindre bolag som Lindab forvarvar inte alltid har. | vissa fall finns ocksa forséljningssynergier.
Forvarven gors typiskt sett till attraktiva multiplar, som sedan forbattras i takt med att synergier
realiseras.

Lindab-aktien steg med 17 procent i juli och har nu stigit med 33 procent 2024. Sedan botten i oktober
forra aret har aktien stigit narmare 100 procent. Aven om bolagets vardering stigit tror vi att det finns
uppsida i estimaten for 2025 och 2026 om volymerna atervander. Analytikerna tar inte heller hojd for
fler férvarv, som med hdgsta sannolikhet lar komma.

Accelleron

Den tidigare ABB-avknoppningen har varit en av fondens basta aktier sedan vi investerade i bolaget
hdsten 2022. Bolaget, som tillverkar turbomotorer till energisektorn och marinindustrin, gynnas just nu
av en mycket stark konjunkturcykel inom det marina. (Manga noterade bolag med viss verksamhet
kopplat till det marina gar just nu mycket starkt: Finska Wartsila, Konecranes, Cargotec och Kalmar ar
nagra namn. Ett par andra ar franska Bureau Veritas och brittiska Clarkson.) Rederier globalt har
orderbocker som stracker sig in i 2027, vilket ger god visibilitet.

| juli slappte bolaget en omvand "vinstvarning”. Man forvantar sig nu en tillvaxt om 9-12 procent raknat
I konstanta valutor. Den tidigare guidningen var 4—6 procent. Dartill tror man att rérelsemarginalen
kommer landa pa omkring 25 procent, att jamféra med tidigare forvantansbild om 24,5 procent. Detta
ledde till att analytikerna behévde hoja sina estimat for helaret. Fritt ur minnet &r detta tredje gangen
som Accelleron hgjer sin guidning sedan noteringen 2022.

Accelleron-aktien steg med 24 procent under manaden. For helaret har Accelleron stigit med hela 66
procent. Forra aret steg aktien med 37 procent. Vinstmultiplarna har rattvist stigit for detta
kvalitetsbolag. | skrivande stund véarderas aktien till cirka 17x EBIT pa vara estimat for 2025. Det ar pa
inget satt l1agt och ska jamféras med de ensiffriga multiplar vi sag vid tillfallet for var investering efter
avknoppningen 2022, néar indexfonder och andra fonder vrakte ut Accelleron-aktier. Vi raknar inte med
nagon ytterligare uppvardering framover och vantar oss en avkastning som ar mer i linje med
vinsttillvaxten och inkasserade utdelningar.

Nedan syns kursutvecklingen sedan var investering hosten 2022. Dessutom har aktien ett beta-tal pa
endast 0,75!
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Kélla: Bloomberg
Bechtle

Vi har en mindre position i tyska Bechtle, som ar aktiv inom IT-sektorn och saljer hardvara, mjukvara
och tillhnérande tjanster. Verksamheten liknar svenska Dustin eller norska Atea.

Bechtles finansiella historik ar mycket god med flera ar av tvasiffrig vinsttillvaxt. Detta ar viker dock fran
trenden: For forsta gangen sedan 2009 behovde Bechtle justera ned sin vinstprognos. | stéllet for 5-10
procent tillvaxt tror man nu pa oférandrad forsaljning och vinst 2024. Huvudanledningen for detta &ar
fortsatt svag efterfragan hos den priméara kundgruppen: Sma- och medelstora bolag i Tyskland.
Bechtle ar samtidigt stora inom offentlig sektor, som just nu gar battre an 6vriga kundgrupper. | juli
annonserades att man vunnit ett stort kontrakt med Tysklands federala myndigheter med ett totalt
kontraktsvarde om upp till 770 miljoner euro.

Nedjusteringen av guidningen var vantad av marknaden, eftersom flera europeiska konkurrenter
rapporterat om liknande utveckling, och nar nyheten kom sjonk aktien med endast 0,5 procent. Var
basta gissning ar att bolagets tillvaxt och I6nsamhet kommer normaliseras till nasta ar. Gor den det ser
varderingen just nu klart attraktiv ut. Aktien sjonk -7 procent i juli och har sjunkit -10 procent totalt 2024.

Euronext

Euronext, som ager en rad europeiska borser, kom med annu en bra rapport i juli. Resultatet var nagra
procent battre 4n analytikerna hade rdknat med. Totalt vaxte vinsten per aktie med cirka 19 procent i
det senaste kvartalet, mycket tack vare goda volymer inom aktie-, valuta-, energi- och
obligationshandel. Utver det fortsétter Euronexts intékter som &r oberoende av volymer véxa i god
takt. Over tid kommer de mer stabila och férutsagbara intakterna véaxa som andel av intaktsmixen,
vilket allt annat lika bor leda till en uppvardering av aktien.

Euronext-aktien steg med 8 procent i juli, och har for helaret 6kat med 19 procent. Det tycker vi ar mer
an godkant for vad vi anser vara nagot av en lagriskinvestering (dven om det saklart kan dyka upp
svarta svanar i vilket bolag som helst).

CVS Group
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Vi fortsétter ha en liten position i veterinarsbolaget CVS Group. Aktien ar for narvarande pressad av att
den brittiska konkurrensmyndigheten undersoker veterinarssektorn, som genomgatt en stor
konsolidering under senare ar och dar priserna till kund stigit markant sedan Covid-tiden. Vi tror att
radslorna kring utfallet av undersokningen ar 6verdrivna. Vi har sallan haft skal att klaga pa bolagets
operativa utveckling, men i juli lamnade CVS en uppdatering som faktiskt var at det svagare hallet.
Trots det steg aktiekursen pa rapporten, antagligen for att férvantningarna ar sa laga och att aktien
handlas pa P/E 10-11x 2025e, vilket ar valdigt lagt.

CVS-aktien steg med 13 procent i juli, och har for helaret sjunkit med -32 procent.
Diploma

Den brittiska serieférvarvaren slappte i juli en uppdatering for sitt tredje kvartal som slutar i juni. Aven
denna gang sag resultatet fint ut. For helaret vantar sig Diploma en tillvaxt om 16 procent (varav 6
procent organisk tillvaxt) samt 15 procent tillvéaxt i vinst per aktie, med 90 procent kassakonvertering.
Aktien varderas hogt men pa goda grunder. Jamfor man Diploma med manga svenska serieforvarvare
ser den nastan billig ut. | juli steg aktien 7 procent, och for helaret har den stigit 24 procent.

Bolag Adj. P/E12m* Borsvirde 31 juli 2024 (EURm)* EPS-tillviixt 2023-2026*
Addtech 42 8126 12%
Lifco 37 12457 9%
Lagercrantz 33 3263 15%

Medelvirde 37 7949 12%
Diploma 26 7083 12%

% snitt -30% -11% e.m.

*Data och estimat hamtat frdn Bloomberg Alla bolag harint e rékenskapsde so m & verenstammer med varandra
Kélla: Coeli European
Biotage

Efter att ett par branschkollegor lamnat forsiktiga kommentarer under inledningen av sommaren var det
Biotages tur att bek&nna farg med sin kvartalsrapport for det andra kvartalet. Detta ar ett typexempel
dar direkta jaAmforelser med andra bolag kan vara mycket farliga. Biotage kom med en rapport som var
omkring 8 procent battre &n konsensus. Mycket av detta var drivet av dotterbolaget Astrea som vaxte
sin forséaljning med 70 procent. Den organiska forsaljningsokningen var hela 9 procent — och da vantar
vi fortfarande pa att bolaget ska fa medvind fran sektorn, vilket borde komma snart.

Senare under manaden var andra bolag som Danaher, Thermo Fisher och Repligen ute med positiva
kommentarer, vilket forbattrade sentimentet. Efter en period med lagerkorrigeringar verkar storre
lakemedelsbolag nu lagga orders i linje med normala nivaer. Mindre kunders aktivitet Okar aven. Vart
att notera ar att segmenten kromatografi och protein presterar starkt hos Repligen. Dessa ar tva av
Astreas huvudomraden. Over lag ar det tydligt att de flesta bolagen i sektorn har bekymmer i Kina.
Som tur ar utgor Kina enbart cirka 5 procent av Biotage affar.

Under manaden florerade ett rykte att KKR "utforskat alternativ” for sin aktiepost i Biotage, som uppgar
till nara 17 procent av aktierna. Enligt artikeln har det funnits intressenter som uppvaktat Biotage
separat fran KKR. KKR har fortfarande lock-up fram till maj 2025 men &r fria att sélja vid ett uppkop.
Vad vi forstar har det historiskt funnits en del intressenter for Biotage. Det ar inte sarskilt konstigt da
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det inte finns sarskilt manga "labbverktygsbolag” som Biotage globalt.

Biotage-aktien steg 23 procent under juli och hade vid slutet av manaden stigit med 50 procent for
helaret.

Bonesupport

Bonesupport fortsatter dverraska pa uppsidan. | kvartalsrapporten for det andra kvartalet var
forsaljningen omkring 9 procent battre &n véntat. Den stora skillnaden mot analytikernas estimat var att
Cerament BVF i USA vaxte med hela 13 procent. Vi, liksom marknaden (och sakert bolaget), har
raknat med en viss kannibalisering av BVF efter lanseringen av Cerament G, som liknar BVF-
produkten men med tillagget att det innehaller antibiotika. Nu later det som att Cerament G 6kar
penetrationen av Cerament BVF. Det fenomenet beror sannolikt p& att BVF-produkten &r billigare och
kan anvandas till enklare ingrepp som inte behdver lokalt frisattande antibiotika.

| samband med rapporten hojdes dven prognosen for heldret. Férvantningen ar nu att forsaljningen
ska vaxa mer an 50 procent under 2024 (tidigare 40 procent). Det ar sex kvartal sedan Bonesupport
gjorde vinst for forsta gangen och nu har man genererat ett rorelseresultat om 114 miljoner kronor pa
rullande basis. Med hdga bruttomarginaler och fasta kostnader som vaxer langsammare &n
forsaljningen &r den operationella havstangen i bolaget mycket hog.

Det verkar vara f& som snappat upp att Johnson & Johnson i sin senaste rapport berattat om dkad
konkurrens inom sin trauma-division. Det &r inte helt omgjligt att Johnson & Johnson har méarkt av
godkannandet av Cerament G. Bonesupport fick godkant fér Cerament G till 6ppna frakturer (trauma) i
mars i ar. For de lakare som anvant Cerament G till beninfektioner finns det nu inga hinder med att
anvanda det till traumapatienter. Eftersom produkten &r sa pass mycket battre an konkurrenternas tror
vi att Cerament G anvands till traumafall i relativt stor utstréackning redan idag tack vare godkannandet.
Bonesupport har dock inte borjat marknadsféra produkten &nnu. Det sker forst i samband med en stor
konferens i host.

Forvarvsaktiviteten bland de stora medicinteknikbolagen har under de senaste tva aren varit mycket
langsam. Men i ar har aktiviteten tagit fart, vilket syns hos alla bolag. Stryker har gjort flera férvarv och
enbart i juli gjorde man tva. Cerament G-produkten passar sannolikt bra i flera av dessa
produktportféljer. Trots att Bonesupport &r manga, manga ganger mindre an dessa vaxer bolagets
forsaljning i absoluta kronor faktiskt mer &n spelare som Johnson & Johnson, Stryker, och Zimmer
Biomet (isolerat till ortobiologi).

Dessa giganter har redan ett globalt séljnatverk. Om vi leker med tanken att Bonesupport blir forvarvat
av nagon av dessa skulle de f& den snabbast vaxande produkten med 85-90 procent tackningsbidrag
(95 procent bruttomarginal och nagra supportfunktioner). Det skulle innebéra att ett sddant bolag

betalar 16-17x rorelsevinsten 2025. Det &r en lag multipel for ett bolag av Bonesupports karaktar. Med
det sagt ar detta saklart en forenklad 6vning och vi investerar aldrig i bolag for att vi hoppas pa ett bud.

Aktien steg med 15 procent i juli och har stigit med 60 procent 2024. Forra aret steg aktien 134 procent
och var stockholmsboérsens basta aktie.

SLP

Det ar nastan overflodigt att fa rapporter fran SLP pa kvartalsbasis. Verksamheten snurrar som ett
schweiziskt urverk och andra kvartalet var inget undantag. Rapporten kom in strax over
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forvantningarna och aktien belonades med en uppgang om 4 procent pa rapportdagen.
Forvaltningsresultatet 6kade med 26 procent, framst drivet av fortsatta fastighetsforvérv. Det ar otroligt
behagligt att &ga ett bolag med en bra ledning som hittat en liten nisch som de &r mycket duktiga pa.

Balansrakningen &r stark och bolaget star pa stabil finansiell grund. Dar finns en sakerstalld
bankfinansiering och en tillganglig likviditet om cirka 1,4 miljarder kronor for fortsatta forvarv och
investeringar. Efter en period med tkade avkastningskrav pa grund av hojda rantor sa ser vi nu att
dessa borjat plana ut. Om kommande ranteséankningar blir av som planerat kommer vi snart se en
medvind fran detta, vilket direkt Gversatts i stigande substansvarden.

Aktien steg med 13 procent i juli och har darmed stigit med 17 procent 2024.
Scandic

Scandic levererade en rapport med siffror som var nagot battre an forvantningarna. Trots det foll aktien
med cirka 6 procent pa rapportdagen, antagligen pa grund av att Scandic-aktien hade stigit mycket
infor rapporten. Det tredje kvartalet har startat i linje med forra aret men med nagot hogre priser. Vi tror
det ar ett ypperligt lage att kolla pa Scandic nu. P& vara ndgot konservativa estimat varderas aktien till
8-9x nettovinsten. Detta med en nettokassa vid slutet av aret.

Scandic har negativt rorelsekapital, vilket gor att den multipel du betalar for det fria kassafloédet ar lagre
an vinstmultipeln (sa lange bolaget vaxer). Bolaget har hittills i ar l16st in 540 miljoner kronor av sitt
konvertibellan i fortid. | oktober kommer resterande del I6sas och darefter kan bolaget satta en ny
agenda for sin kapitalallokering. Givet det starka kassaflodet och den laga varderingen tror vi att
Scandic kommer sjoséatta ett aterkdpsprogram. Det kommer troligen ocksa hallas en
kapitalmarknadsdag dar man uppdaterar sina finansiella mal.

Aktien steg 1 procent i juli och har stigit med 40 procent i ar.
Corem

Under juli levererade Corem en fin rapport for andra kvartalet och aktien steg pa rapportdagen. Corem
fortsatte att leverera positiv nettouthyrning, vilket kommer hjalpa den relativt sett hdga vakansgraden
langre fram. Substansvardet uppgar till drygt 17 kronor, vilket &r en rabatt om 45 procent mot
aktiekursen i skrivande stund. Som tidigare sagt planar uppgangen i avkastningskravet ut och vi borde
se sankningar ganska snart.

Under manaden gjorde Corem en riktad emission som inbringade drygt en miljard kronor. Anledningen
var att proaktivt starka Corems balansrakning och att I6sa bolagets dyra hybridlan. Hybridlanet har
kostat Corem 160 miljoner kronor arligen och kommer allt annat lika 6ka kassaflodet med 15 procent.
Vi tyckte det var klart positivt att bolaget starker sin balansrakning och var darfér med i emissionen.
Corem ser efter det starkare ut an pa lange.

Aktien steg med 9 procent i juli. For helaret har aktien sjunkit med -10 procent.
Summering

Marknaden i juli var tudelad dar handeln & ena sidan oftast praglades av en lugn sommarhandel, men
a andra sidan inneholl ovanligt manga dramatiska handelser och férandringar som under korta
perioder ledde till en dramatisk och volatil sektorrotation. Givet den dramatik som utspelat sig de forsta
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dagarna i augusti inkluderar vi aven lite datapunkter nedan fran de senaste dagarna och vara
reflektioner kring det.

Hedgefonder har de senaste veckorna registrerat en historiskt kraftig minskning av sin
bruttoexponering, da man plotsligt insag att man agde "fel” aktier (amerikanska teknikbolag). Mycket
kapital hade allokerats till vinnaraktierna, som snabbt omvandlades till férloraraktier. Dessutom bdrjade
flera populara kortpositioner att stiga kraftigt da blankare borjade tacka sina positioner. Ovriga
marknaden blev ocksa fangad, da alltfor manga investerare satt med samma innehav. Det ledde till att
Russell 2000’s 6veravkastning jamfort med S&P 500 i juli var den starkaste pa 25 ar.

Motsvarande monster har ocksa synts i Europa, dven om det var mindre extremt an i USA. Bilden
nedan visar hedgefonders forsaljningar av europeiska aktier, som sedan slutet av juni har varit de
kraftigaste sedan 2015. Katalysatorn till detta var nog den politiska turbulensen i Frankrike.

Prime Book: European Equities

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=2 Week Notional Gross Flow (L3core) Jul 11th to Jul 24tk

Kalla;: Goldman Sachs

P/E-talspremien for amerikanska smabolag jamfort med S&P500 exklusive teknologi, skot i hojden i juli
efter att mjuka inflationsdata vackte hopp om fler rantesankningar. Russell 2000 ar sannolikt det index
som ar mest kansligt for hur FED agerar. Premien jamfort med S&P500 vid juli manads slut var hogre
an vanligt, vilket ar ovanligt om ekonomin inte befinner sig i en tidig aterhamtning. Under inledningen
av augusti ar var bedomning att premien sjunkit en enhet.

For att smabolag ska fortsatta utvecklas val harifran kravs forutom forvantade rantesankningar, aven
en bra ekonomisk utveckling. Som namnts tidigare var det framfor allt amerikanska smabolag som
hade en stark utveckling i juli och det beror framst pa att USA haft den forvantat hogsta ekonomiska
tillvaxten, samt aven hogre forvantningar pa rantesankningar.
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-P/E Spread-
Russell vs. S&P ex-Tech

Average

Kéalla: UBS

Det utgangslage som marknaden befann sig i nar rotationen paborjades var ocksa extrem, satillvida att
det var mer an 1,5 ar sedan vi senast haft en femprocentig korrigering pa den amerikanska borsen.
Det ar den femte langsta perioden som uppmaétts de senaste 20 aren. Se bild nedan pa VVIX-index
som visar forvantad volatilitet pa VIX-index och som inkluderar fredagen den 2 augusti.

Rising Uncertainty
VVIX rose on Friday to the highest since March 2022

B Cboe WIX Index - Last Price

e

el _

2021 2022 2023 2024
Source: Choe, Bloomberg Blocmberg i ]

Kélla: Bloomberg

Som nagon papekade pa X: Enligt VIX-index har de tre varsta perioderna i marknaden varit
finanskrisen 2008, Covid-kraschen ar 2020 och nar Bank of Japan hojde styrrantan med 25 punkter i
ar. Sa kan man ocksa se pa det. | skrivande stund kanns det lite hysteriskt. Nedan utvecklingen for VIX-
index sedan 2007.
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Kalla: Bloomberg

Mandagen den 5 augusti sjonk Nikkei-index med -12,2 procent vilket var den stérsta nedgangen under
en enskild dag sedan 1987. Dagen innan hade index sjunkit med -5,8 procent. Tisdagen den 6:e
augusti steg Nikkei med 9,2 procent vilket var den kraftigaste uppgangen sedan oktober 2008. Kanns
inte klockrent. Det hade varit intressant att hora diskussionerna inom Bank of Japan nu. Man kan i alla

fall konstatera att deras rantehojning med 25 baspunkter inte foll i god jord. Lanekostnaderna ar nu i
positivt territorium...

&y

[£ G 2585 Topix daily Swing

#h M i & YID iYW e [Delly 3 Talbile T ||.-||I"J'ﬂ'
Japan's Topix daily change

15980-1984 1985-1989

Srerve Elawnbary

Kalla: Bloomberg, Holger Zschaepitz
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Nedan manadens bild som visar utvecklingen for den amerikanska dollarn relativt japanska yen.Dollarn
har pa nagra veckor sjunkit med narmare 20 procent och kollapsen kom i samband med denjapanska
rantehojningen forra veckan. Investerare har lanat yen som inte kostat ndgot och képtamerikanska
aktier, en sa kallad "carry-trade”. Nar positionerna ska reverseras, och dessutomsamtidigt, blir det en
enorm press pa valutor och aktiemarknad. Har har sannolikt stora férlusteruppstatt.

Kélla: Bloomberg

Bilden nedan visar utvecklingen fér Nasdag 100 i blatt och JPY/USD inverterat. Ska de motas inom
kort?

— Wandsg 100 [heg 0T = DLk
—— Ten'Dollar, irrveried stale [Assg 0F) = 1k Bl Sd

v

e e
Bpurie LIEG Dataatesm sad © Targeal Riseah, i RASDAD

Kalla: LSEG Datastream, Yardeni Research

Aven Europa har kommit med svagare ekonomiska signaler éver sommaren.
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Recent economic data releases in the Eurozone came
in below expectation
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Surce Dabaatream, Mepler Chewreux

Kalla: Datastream, Kepler Chevreux

Den amerikanska 10-arsrantan har sjunkit som en sten de senaste veckorna till foljd av allt vi namnt
ovan. Plétsligt spekuleras det nu om en dubbelsankning av FED i september. Som vi skrivit manga
ganger tidigare sa tror vi att det finns en stor risk att centralbankerna aterigen ar fér sena med att
reagera pa forandringar i den underliggande ekonomin.
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En sjunkande ranta driver konsumtionen och vi ser nu en rejal tillvéaxt vad galler efterfragan av krediter
i Sverige. Nedan graf som visar huspriser i relation till laneefterfragan.

Credit growth is rebounding like crazy in Sweden
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Aven i Europa ser vi tecken pa en 6kad ekonomisk aktivitet.
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EU Bank Lending Survey

Kéalla; BNP Paribas

Nar marknaderna var under press foérra veckan var de storsta inflédena till fastighetsfonder.
Avlasningen per den 2 augusti.

Equity Flows Pivot Toward Dividend Payers on Rate-Cut Hopes

Roughly $0.98 Mowed inlo real estate, wtility US ETFS last week; just $0.38 in tech
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Kalla: Bloomberg Intelligence

En 6gonblicksbild éver varderingen pa den amerikanska och europeiska marknaden per den 2 augusti.
Bade sticker ut, fast pa olika hall.
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Sammanfattningsvis kan vi tycka det gatt val fort utfor och slutsatser om att det blir en hardlandning i
ekonomin kanns overdrivet dystert. Det finns manga saker som borjar ga pa ratt hall aven om det
geopolitiskt just nu ser ovanligt morkt ut. Ett storkrig i mellandstern ar den risk vi kanner storst oro for
just nu.

Onsdagen den 31 juli handlades en hel del aktier pa hogstanivaer och tre dagar senare ar paniken i
full sving. Det kanns inte helt logiskt. Nar CNNs "Fear and Greed” indikatorn &r nere pa nuvarande
nivaer (extrem radsla) ar det oftast bra nivaer att 6ka sin exponering. Vad vi forsta har det stérsta
saljtrycket kommit fran kvantfonder och 6verbelanade privatpersoner och en mindre del fran Gvrigt
institutionellt kapital.
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Kalla: CNN Business

Som bekant har aktiemarknaden historiskt oftast utvecklats val efter rantesankningar. Detta under
forutsattning att ekonomin inte gar in i en recession ska tillaggas, vilket heller inte ar vart
huvudscenario. | helgen 6kade Goldman Sachs sannolikheten for en amerikansk recession fran 15
procent till 25 procent. Det kanns rimligt och balanserat och ska inte hindra en aktieinvestering idag
(tycker vi). Det finns ju alltid en viss sannolikhet for en recession och 25 procent ar fortsatt lagt.

Exhibit 1: After a rate cut, equities generally rise
STOXX 600 performance around Fed cuts since the 1380s
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Months around FED rate cut

Source; Datastream, Goldman Sachs Global nvestment Reseanch

lllustrerat pa ett annat séatt, men enbart for den brittiska marknaden.
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Chart 2: Average UK equity market performance following the first rate cut (Jast 50 years)
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Source: Berenberg research, Eikon. Note: based on the first rate cut from the Bank of England in each cycle over
the last 50 years

"It's the economy stupid”. Nedan den historiska 6-manaders utvecklingen i olika ekonomiska utfall. For
Europa ar vart huvudscenario stapeln langst till vanster.

Exhibit 2: Economic activity matters the most for equities
&m Real Total Return Performance of Euro Area Equities (based 6m change in German IF0 and
Central Bank Rates). Data since 1373. Central Bank = ECB or Bundesbank
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Sowrce: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Sista bilden visar hur S&P500 historiskt sett utvecklats efter en 5 procentig nedgang i marknaden. Det
ar ett ganska tydligt monster, men kom ih&g att det inte ar en linjar utveckling.
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Exhibit 2 : 5&P 500 returns following 5% pullbacks
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o Goldman Sacks Gobal vestment Besearch

Vi har nu i princip klarat av samtliga vara bolagsrapporter och det varit en stark séasong for oss. Det
betyder att ingangslaget i nuvarande turbulens &r gott samtidigt som vi har en beskedlig exponering
mot rena cykliska bolag. Vi salde var position i Stellantis (bilar) i juli innan den kraftiga nedgangen i
aktiekursen som kom efter en svag rapport.

Var fastighetsexponering ligger fortsatt runt 10 procent dar aven Balder ingar sedan tid tillbaka
(férutom SLP och Corem). Det ar en sektor som har goda forutsattningar att ha en stark avkastning
under aterstoden av aret med kommande rantesankningar som stark motor.

Var dvertygelse &ar att vi har en balanserad portfolj som fungerar val bade i upp- och nedgangar.
Avslutningsvis har vi de senaste dagarna utnyttjat extrema prisrorelser och adderat till nagra olika
positioner samtidigt som vi minskat var position i Commerzbank efter en stark utveckling.

Vi 6nskar er alla en skdn augusti och tackat for visat intresse.
Mikael & Team

Malmé den 6 augusti
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